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Projekt
USTAWA

7 dnia

o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi

Art. 1. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034 1 1863 oraz z 2025 r.

poz. 146) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

w art. 208zzi:

a)

w ust. 8 wyrazy ,,co najmniej 2/3” zastepuje si¢ wyrazami ,,wig¢cej niz potowe”,

b) dodaje si¢ ust. 9—11 w brzmieniu:

,»9. Jezeli w glosowaniu, o ktorym mowa w ust. 8, glosy oddali uczestnicy
reprezentujacy nie wiecej niz polowe ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych
danego funduszu i nie wymaga to zmiany planu polaczenia, towarzystwo moze
zwota¢ kolejne zgromadzenie inwestoréw tego funduszu w celu uzyskania zgody
zgromadzenia inwestorow na potaczenie, co najmniej na 7 dni przed planowanym
terminem ponownego zgromadzenia inwestorow. Zwotanie kolejnego zgromadzenia
inwestorOw wymaga przekazania przez towarzystwo zawiadomienia, o ktérym
mowa w art. 208zzk ust. 1 pkt 1, zmienionego w zakresie, o ktorym mowa w
art. 208zzk ust. 3. Do kolejnego zgromadzenia inwestoroOw stosuje si¢ przepis
art. 208zzk ust. 8.

10. Kolejnego zgromadzenia inwestoréw w celu wyrazenia zgody
zgromadzenia inwestorow na potaczenie nie zwotuje si¢, w przypadku gdy uchwata
zgromadzenia inwestoroOw innego z funduszy objetych planem potaczenia nie
uzyskata wymaganej wiekszosci, jezeli w glosowaniu, o ktérym mowa w ust. 8,
glosy oddali uczestnicy reprezentujacy wigcej niz potowe ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu.

11. W przypadku gdy pomimo dwukrotnie prawidlowo zwolanego
zgromadzenia inwestorOw w glosowaniu, o ktorym mowa w ust. 8, glosy oddali
uczestnicy reprezentujacy nie wigcej niz potowe ogolnej liczby certyfikatow

inwestycyjnych danego funduszu, zgoda, o ktérej] mowa w ust. 7, jest udzielana,



jezeli glosy za potaczeniem oddata wigcej niz polowa uczestnikoéw obecnych lub
reprezentowanych podczas kazdego glosowania.”;
2) wart. 208zzk:

a) w ust. 6 po wyrazach ,,w art. 208zzi ust. 7,” dodaje si¢ wyrazy ,,a w przypadku, o
ktérym mowa w art. 208zzi ust. 9, po zgromadzeniu inwestorow, o ktérym mowa w
tym przepisie”,

b) wust. 9 w zdaniu pierwszym po wyrazach ,,przez zgromadzenie inwestorow” dodaje

si¢ wyrazy ,,wszystkich funduszy objetych planem potaczenia”.

Art. 2. Przepisy art. 208zzi ust. 8—11 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym
niniejszg ustawg, stosuje si¢ po raz pierwszy do potaczen funduszy inwestycyjnych
zamknietych, o ktorych mowa w art. 15 ust. 1a ustawy zmienianej w art. 1, ktorych organem
jest to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, w przypadku ktérych plan polaczenia

zostal sporzadzony i podpisany najwczesniej w dniu wejsciu w Zycie niniejszej ustawy.

Art. 3. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.



UZASADNIENIE

Celem projektu ustawy jest utatwienie taczenia niepublicznych funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, ktorych organem jest to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, przez
ztagodzenie wymogow w zakresie konieczno$ci uzyskiwania zgody zgromadzenia inwestorow
na potaczenie. Zmiana ta stuzy kierunkowej eliminacji nadregulacji zidentyfikowanej w ramach
projektu ,,SprawdzamyMY” dotyczacej ulatwienia taczenia niepublicznych funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, ktorych organem jest to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, przez uchylenie obowigzku wyrazenia przez zgromadzenie inwestorow zgody

na polaczenie.

Zgodnie z art. 208zzi ust. 7 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034, z
pozn. zm.), dalej ,,ustawa o funduszach inwestycyjnych”, potaczenie funduszy inwestycyjnych
zamknietych, zarzadzanych przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, wymaga
zgody zgromadzenia inwestorow funduszu przejmowanego oraz funduszu przejmujacego, a w
przypadku potaczenia przez utworzenie nowego funduszu inwestycyjnego, zgody
zgromadzenia inwestoréw funduszu przejmowanego. Uchwata udzielajaca zgody wymaga
oddania glosOw za polaczeniem przez uczestnikow reprezentujacych 2/3 ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych. Rozwigzanie to w istotny sposob utrudnia polaczenie funduszy
inwestycyjnych zamknietych, ktore majg znaczng liczbe uczestnikow. W praktyce bowiem nie
jest mozliwe uzyskanie tak wysokiej obecnosci uczestnikdw laczonych funduszy na
zgromadzeniu inwestorow, aby mozliwe bylo podjecie uchwaty wiekszoscig 2/3 glosow
wymagang przez ustawe. Brak mozliwosci potaczenia funduszy moze z kolei powodowac
konieczno$¢ zarzadzania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych funduszem o niskiej
warto$ci aktywow, ktorych state koszty dzialalnosci wplywaja w znaczacym stopniu na
osiggane wyniki inwestycyjne. Sytuacja ta generuje rowniez zwigkszone obcigZzenia
biurokratyczne po stronie towarzystw funduszy inwestycyjnych, np. obcigzenia

sprawozdawcze dla organu nadzoru.

Zauwazenia przy tym wymaga, ze proponowane w ramach projektu ,,SprawdzamyMY”
calkowite zniesienie wymogu uzyskania zgody zgromadzenia inwestorow mogloby negatywnie
wptyna¢ na ochrone interesdéw uczestnikoéw funduszy inwestycyjnych objetych procesem
taczenia, gdyz uczestnicy zaréwno funduszy przejmowanych, jak i funduszy przejmujacych,

zostaliby pozbawieni mozliwosci wyrazenia swojej opinii w przedmiocie planowanego



polaczenia. W konsekwencji decyzja w tej sprawie bylaby podejmowana wylacznie przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadzajace laczonymi funduszami. Warto zauwazy¢,
ze w odniesieniu do procesow potaczeniowych funduszy inwestycyjnych otwartych i
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, ustawodawca nie przewidziat wymogu
uzyskania zgody uczestnikow na potaczenie, jednak w takich przypadkach jest niezbedne
uzyskanie zgody Komisji Nadzoru Finansowego. Zastosowanie tego rozwigzania nie wydaje
si¢ jednak wiasciwe w przypadku niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych, gdyz

fundusze te podlegaja nizszym wymogom nadzorczym niz fundusze inwestycyjne otwarte.

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom wnioskodawcow, w projekcie ustawy przewidziano
ztagodzenie wymogdéw w zakresie koniecznos$ci uzyskiwania zgody zgromadzenia inwestorow
na polaczenie niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktoérych organem jest to

samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Zmiany w tym zakresie zaktadaja:

1) obnizenie z 2/3 do wigcej niz potowy wymaganego progu gloséw ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu za potagczeniem — zmiana art. 208zzi ust. 8

ustawy o funduszach inwestycyjnych;

2) umozliwienie zwotania przez towarzystwo kolejnego zgromadzenia inwestorow, w
przypadku gdy w glosowaniu glosy oddali uczestnicy reprezentujacy nie wigcej niz
potowe ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu (dodawany w
208zzi ust. 9) oraz wprowadzenie zasady, zgodnie z ktora, w przypadku gdy pomimo
dwukrotnie prawidlowo zwotanego zgromadzenia inwestorow w glosowaniu gtosy oddali
uczestnicy reprezentujagcy nie wigcej niz polowe ogolnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych danego funduszu, zgoda na potaczenie jest udzielana, jezeli glosy za
potaczeniem oddata wigcej niz potowa uczestnikow obecnych lub reprezentowanych

podczas kazdego gtosowania (dodawany w 208zzi ust. 11).

W  projekcie przewidziano jednocze$nie, ze zwotanie kolejnego zgromadzenia
inwestorow bedzie mozliwe jedynie, gdy nie bedzie to wymagato zmiany planu polaczenia, a
zatem aktualny pozostanie przewidziany w planie potgczenia planowany termin potaczenia.
Termin ten jest istotny dla ustalenia stosunku certyfikatow inwestycyjnych w funduszu
przejmujacym do certyfikatow inwestycyjnych w funduszu przejmowanym (patrz art. 208zzm
ust. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych). Majac na uwadze, ze zgodnie z art. 142 ust. 2
ustawy o funduszach inwestycyjnych towarzystwo jest obowigzane oglosi¢ o zgromadzeniu

inwestorOw co najmniej na 21 dni przed terminem zgromadzenia, w projekcie przyjeto, ze



ponowne zgromadzenie inwestorow w celu uzyskania zgody zgromadzenia inwestoréw na
polaczenie bedzie moglto by¢ zwotane co najmniej na 7 dni przed planowanym terminem
ponownego zgromadzenia inwestorow. Skrocenie czasu migdzy terminem zwolania a
przeprowadzeniem zgromadzenia wyeliminuje problem nadmiernego przeciggania procesu
polaczenia, co ma istotng role w kontekscie zatozen przyjetych w planie potaczenia, a
jednoczesnie zapewni uczestnikom wystraczajacy czas na decyzje, co do udzialu w
zgromadzeniu oraz sposobu glosowania. W projekcie przewidziano roéwniez, ze zwolanie
kolejnego zgromadzenia inwestorOw nie bedzie mozliwe, w przypadku gdy uchwata
zgromadzenia inwestorow innego z funduszy objetych planem potaczenia nie uzyskata
wymagane] wigkszosci, jezeli w gtosowaniu glosy oddali uczestnicy reprezentujacy wigcej niz
potowe ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu (dodawany w art. 208zzi
ust. 10). Przyjeto tutaj, ze w sytuacji gdy w cho¢ jednym z faczonych funduszy zgromadzenie
inwestorow opowiedziato si¢, wymagang wiekszoscig gtosow 1 przy wymaganej frekwencji,
przeciw potaczeniu, wszczynanie procedury ponownego gtosowania w pozostatych funduszach
jest bezzasadne. Znajdzie to rodwniez zastosowanie, w przypadku gdy plan potaczenia
przewiduje polaczenie wigcej niz dwoch funduszy, gdyz parametry potaczenia w takiej sytuacji
ulegng radykalnej zmianie. Majac na uwadze, ze projektowane przepisy przewidujac
mozliwo$¢ zwotania kolejnego zgromadzenia inwestoréw, bez koniczno$ci zwolywania
zgromadzenia inwestoréw funduszu, w ktorym zostata udzielna zgoda na potgczenie (decyzja
zapadla wigcej niz potowa gloséw przy oddanych glosach reprezentujacych wiecej niz potowe
ogoélnej liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu), w dodawanym w art. 208zzi w ust. 9
zdaniu drugim wprowadzono obowigzek przekazania przez towarzystwo uczestnikom
wszystkich z taczonych funduszy informacji o nowym dniu, do ktorego uczestnicy taczonych
funduszy majg prawo zazada¢ wykupu certyfikatoéw inwestycyjnych tych funduszy (o ile statut
funduszu przewiduje wykup certyfikatow inwestycyjnych,) oraz dniu przydziatu certyfikatow
inwestycyjnych funduszu przejmujacego. W tym przypadku dojdzie bowiem do przesunigcia

dnia zgromadzenia decydujacego o polaczeniu.

Zmiany przewidziane w art. 208zzk maja charakter wynikowy. Majac na uwadze, jak
zostalo to wskazane powyzej, ze decydujace dla potaczenia bedzie ponowne zgromadzenie
inwestorow w ust. 6 doprecyzowano, ze w przypadku zwotania kolejnego zgromadzenia
inwestorow dzien, do ktorego uczestnicy majg prawo zada¢ wykupu certyfikatow
inwestycyjnych, nalezy wyznaczy¢ nie wezesniej niz 14. dnia po tym ponownym zgromadzeniu

inwestorow. Podobnie, jesli chodzi o zmiang ust. 9, gdzie doprecyzowano, ze zgloszenie do



sadu rejestrowego planowanego potaczenia powinno by¢ dokonane po podjeciu przez
zgromadzenie inwestorow uchwaly o wyrazeniu zgody na polaczenie wszystkich funduszy

objetych planem potaczenia.

Obnizenie z 2/3 do wigcej niz potowy wymaganego progu gloséw ogdlnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu przyblizy, w zakresie kworum, regulacje
dotyczace laczenia niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktorych organem
jest to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, do przewidzianych w Kodeksie spotek
handlowych dla lgczenia spotek, gdzie jest wymagana reprezentacja co najmniej potowy
kapitatu zaktadowego. Z kolei rezygnacja z wymogu kworum, w przypadku gdy dwukrotnie w
glosowaniu o wyrazenie zgody na polaczenie nie wezmg udziatu uczestnicy reprezentujacy
facznie wigcej niz potowe ogdlnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu, bedzie
realizowaé zasade milczacej zgody, w sytuacji gdy uczestnicy taczonych funduszy nie sg
zainteresowani sprawami tych funduszy. Jednoczesnie wymodg dwukrotnego zwotania
zgromadzenia inwestorow w celu wyrazenia zgody na potaczenie pozwala na uznanie, ze w
przypadku uczestnikow, ktoérzy nie wzigli udziatlu w glosowaniu, z petng $wiadomoscia

pozbawiajg si¢ oni prawa uczestnictwa w decyzji dotyczacej ewentualnego potaczenia.

Majac na uwadze, ze w momencie wejscia w zycie zmienianych przepisoOw moga miec
miejsce procesy polaczeniowe niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktorych
organem jest to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, w art. 2 przewidziano przepis
przejsciowy, ktory okresla moment zastosowania wdrazanych przepisow. Zasadniczym
dokumentem, ktory wptywa na przebieg potaczenia jest plan potaczenia, dlatego w projekcie
przyjeto, ze zmienione przepisy bedg miaty zastosowanie do potgczen niepublicznych funduszy
inwestycyjnych zamknig¢tych, w przypadku ktorych plan potaczenia zostal sporzadzony i
podpisany po wejsciu w zycie przepisOw niniejszej ustawy (tj. poczawszy od tego dnia). Tym
samy przepisy te nie beda zmienialy zasad polaczenia funduszy na stosunkowo
zaawansowanym etapie, gdzie uczestnicy laczonych funduszy zostali juz poinformowani o

planowanym potaczeniu, w tym o zwotanych zgromadzeniach inwestoréw taczonych funduszy.

W art. 3 projektu przyjeto, ze ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia

ogloszenia.
Projekt ustawy jest zgodny z prawem UE.

Projekt ustawy pozostaje bez wplywu na sektor mikro-, matych 1 $rednich

przedsigbiorstw.



Projektowana regulacja nie =zawiera przepisow technicznych w rozumieniu
rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania
krajowego systemu notyfikacji norm i aktéw prawnych (Dz. U. poz. 2039, z p6zn. zm.) i nie

podlega notyfikacji Komisji Europejskiej.

Projekt ustawy nie wymaga przedstawienia wlasciwym organom i instytucjom Unii
Europejskiej, w tym Europejskiemu Bankowi Centralnemu, w celu uzyskania opinii, dokonania
powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia, o ktérym mowa w § 27 ust. 4 uchwaty nr 190
Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M. P. z
2024 r. poz. 806, z pdzn. zm.).

Stosownie do art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r. poz. 248, z pdzn. zm.) projekt ustawy bedzie podlegat

udostepnieniu w Biuletynie Informacji Publicznej Rzadowego Centrum Legislacji.



Nazwa projektu Data sporzadzenia
Projekt ustawy o0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych | 19.05.2025
| zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

Zrédlo:
Ministerstwo wiodgce i ministerstwa wspoélpracujace Inne
Ministerstwo Finansow Deregulacja

Osoba odpowiedzialna za projekt w randze Ministra, Sekretarza (Nr  w Wykazie prac legislacyjnych
Stanu lub Podsekretarza Stanu i programowych Rady Ministrow:
Jurand Drop — Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow UDER18

Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu
Jakub Kopciewski — Departament Rozwoju Rynku Finansowego, MF
e-mail: jakub.kopciewski@mf.gov.pl

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Celem projektu ustawy jest utatwienie taczenia niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktdrych organem jest
to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, przez ztagodzenie wymogow w zakresie konieczno$ci uzyskiwania zgody
zgromadzenia inwestorOw na potaczenie. Zmiana ta shuzy kierunkowej eliminacji nadregulacji zidentyfikowanej w ramach
projektu ,,SprawdzamyMY” dotyczacej utatwienia faczenia niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktorych
organem jest to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, przez uchylenie obowigzku wyrazenia przez zgromadzenie
inwestorow zgody na potgczenie.

Zgodnie z art. 208zzi ust. 7 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034, z pézn. zm.), dalej ,,ustawa o funduszach inwestycyjnych”,
potaczenie niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, zarzadzanych przez to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, wymaga zgody zgromadzenia inwestorow funduszu przejmowanego oraz funduszu przejmujacego, a w
przypadku potaczenia przez utworzenie nowego funduszu inwestycyjnego, zgody zgromadzenia inwestorow funduszu
przejmowanego. Uchwata udzielajaca zgody wymaga oddania gtoséw za potaczeniem przez uczestnikdw reprezentujacych
2/3 ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych. Rozwigzanie to w istotny sposéb utrudnia potgczenie niepublicznych
funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére majg znaczng liczbe uczestnikow. W praktyce bowiem nie jest mozliwe
uzyskanie tak wysokiej obecno$ci uczestnikow tagczonych funduszy na zgromadzeniu inwestoréw, aby mozliwe byto podjecie
uchwaty wigkszos$cig 2/3 gtosdéw wymagang przez ustawe.

Brak mozliwosci potaczenia funduszy moze powodowac konieczno$¢ zarzadzania przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych funduszem o niskiej wartosci aktywow, ktdrych state koszty dziatalnoSci wptywaja w znaczacym stopniu na
osiggane wyniki inwestycyjne. Sytuacja ta generuje rowniez zwigkszone obcigzenia biurokratyczne po stronie towarzystw
funduszy inwestycyjnych, np. obcigzenia sprawozdawcze dla organu nadzoru.

2. Rekomendowane rozwiazanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Proponowane w ramach projektu ,,SprawdzamyMY” catkowite zniesienie wymogu uzyskania zgody zgromadzenia
inwestorow mogtoby negatywnie wplynac na ochrone intereséw uczestnikow funduszy inwestycyjnych objetych procesem
taczenia. Uczestnicy zarowno funduszy przejmowanych, jak i funduszy przejmujacych, zostaliby bowiem pozbawieni
mozliwosci wyrazenia swojej opinii w przedmiocie planowanego potaczenia. W konsekwencji decyzja w tej sprawie bytaby
podejmowana wylacznie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadzajace taczonymi funduszami. Co prawda,
wymogu uzyskania zgody uczestnikow taczonych funduszy nie ma w przypadku proceséw potaczeniowych funduszy
inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, niemniej w takich przypadkach
wymagana jest zgoda Komisji Nadzoru Finansowego na potaczenie. Zastosowanie tego rozwigzania nie wydaje si¢ jednak
wlasciwe w przypadku niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych, gdyz fundusze te podlegaja nizszym
wymogom nadzorczym niz fundusze inwestycyjne otwarte, np. zgodnie z art. 15 ust. 1a ustawy o funduszach inwestycyjnych
utworzenie niepublicznego funduszu inwestycyjnego zamknietego nie wymaga zgody Komisji Nadzoru Finansowego.
Wychodzac jednak naprzeciw oczekiwaniom wnioskodawcow, w projekcie ustawy proponuje si¢ ztagodzenie wymogow w
zakresie koniecznosci uzyskiwania zgody zgromadzenia inwestoréw na potaczenie niepublicznych funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, ktorych organem jest to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Po pierwsze obnizenie z 2/3 do wigcej
niz potowy wymaganego progu glosow ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu za potaczeniem. Po
drugie umozliwienie zwotania przez towarzystwo kolejnego zgromadzenia inwestorow, w przypadku gdy w glosowaniu gtosy
oddali uczestnicy reprezentujacy nie wiecej niz potowe ogolnej liczby certyfikatoéw inwestycyjnych danego funduszu
(dodawany w art. 208zzi ust. 9) oraz wprowadzenie zasady, zgodnie z ktora, w przypadku gdy pomimo dwukrotnie
prawidlowo zwotanego zgromadzenia inwestorow w glosowaniu glosy oddali uczestnicy reprezentujacy nie wiecej niz
polowe ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu, zgoda na polaczenie jest udzielana, jezeli gltosy za
polaczeniem oddata wiecej niz potowa uczestnikow obecnych lub reprezentowanych podczas kazdego gtosowania (dodawany
w art. 208zzi ust. 11).

Obnizenie z 2/3 do wigcej niz polowy wymaganego progu glosow ogoélnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego
funduszu przyblizy, w zakresie kworum, regulacje dotyczace taczenia niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych,




ktérych organem jest to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, do przewidzianych w Kodeksie spotek handlowych dla
aczenia spotek, gdzie wymagana jest reprezentacja co najmniej potowy kapitalu zaktadowego. Z kolei rezygnacja z wymogu
kworum, w przypadku gdy dwukrotnie w glosowaniu o wyrazeniu zgody na potaczenie nie wezmag udziatu uczestnicy
reprezentujacy tacznie wigeej niz polowe ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu, realizuje zasade
milczacej zgody, w sytuacji gdy uczestnicy taczonych funduszy nie sg zainteresowani sprawami tych funduszy. Jednoczes$nie
wymog dwukrotnego zwotania zgromadzenia inwestorow w celu wyrazenia zgody na polaczenie pozwala na uznanie, ze w
przypadku uczestnikéw, ktorzy nie wzigli udzialu w glosowaniu, z pelng Swiadomoscia pozbawiaja si¢ oni prawa
uczestnictwa w decyzji dotyczacej ewentualnego potaczenia.

3. Jak problem zostal rozwiazany w innych krajach, w szczegolnosci krajach cztonkowskich OECD/UE?

Majac na uwadze, ze prawo UE nie reguluje kwestii zwigzanych z polgczeniami alternatywnych funduszy inwestycyjnych, a
za takie s3 uznawane niepubliczne fundusze inwestycyjne zamknicte, zasady wyrazania zgody na potaczenie nie zostaty
zharmonizowane w krajach cztonkowskich. Z kolei majac na uwadze, ze fundusze takie w duzej mierze w innych panstwach
cztonkowskich funkcjonuja w formie spotek, do ich laczenia znajdg zastosowanie przepisy poszczegoélnych panstw
cztonkowskich regulujace prawo spolek.

4. Podmioty, na ktore oddzialuje projekt

Grupa Wielkosé Zrédto danych Oddzialywanie
Niepubliczne fundusze 405 www.knf.gov.pl Proponowane rozwigzania
inwestycyjne zamknicte. powinny ulatwi¢ proces

Taczenia niepublicznych
funduszy inwestycyjnych
zamknietych zarzadzanych
przez to samo towarzystwo. W
efekcie powinno doj$¢ do
zmniejszenia obcigzen
biurokratycznych zwigzanych z
prowadzeniem wielu funduszy
inwestycyjnych zamknigtych o
tozsamej lub zblizonej polityce
inwestycyjnej oraz kosztow
dziatania takich funduszy, z
uwagi na efekt skali.

Uczestnicy niepublicznych Wielko$¢ niemozliwa | — Umozliwienie taczenia

funduszy inwestycyjnych do oszacowania. niepublicznych funduszy

zamknigtych. inwestycyjnych zamknigtych
bedzie korzystne dla

uczestnikow, bowiem pozwoli
na osiaganie przez fundusze
lepszych wynikow
inwestycyjnych przez
ograniczenie kosztow stalych
dziatalnosci prowadzonej przez
fundusze podlegajace
polaczeniu.

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikow konsultacji

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r. poz.
248, zp6zn. zm.) oraz § 52 uchwaty nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministréw
(M. P. z2024 . poz. 806, z pdzn. zm.) z chwilg przekazania do uzgodnien z cztonkami Rady Ministrow projekt ustawy zostat
udostepniony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie internetowej Rzadowego Centrum Legislacji, w serwisie
Rzadowy Proces Legislacyjny.

W ramach konsultacji publicznych 29 kwietnia 2025 r. projekt ustawy zostal przekazany przedstawicielom instytucji
reprezentujacych srodowisko rynku kapitalowego, tj.: Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A., Izbie Domow
Maklerskich, Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papierow Warto$ciowych S.A., Radzie
Bankéw Depozytariuszy, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatlowych, Stowarzyszeniu Emitentow Gietdowych,
Zwigzkowi Maklerow i Doradcéw, Zwigzkowi Bankow Polskich, BondSpot S.A., Towarowej Gieldzie Energii S.A., Izbie
Rozliczeniowej Gield Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych, Fundacji Polski Instytut Dyrektorow,
Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej Izbie Biegltych Rewidentow,
Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwigzkowi Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynkow
Finansowych ACI Polska oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostat takze przekazany do zaopiniowania Przewodniczacemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi
Narodowego Banku Polskiego, Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznikowi Praw Obywatelskich,
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Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsigbiorcow, Prezesowi Gtownego Urzedu Statystycznego,
Prezesowi Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzedu Regulacji Energetyki, Prezesowi Urzedu
Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Prezesowi Zarzadu Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjny charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziano skrocony termin na zglaszanie
uwag do 8 maja 2025 r.

W wyznaczonym terminie uwagi do projektu zostaly zgloszone przez Zwigzek Bankow Polskich, Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A., Izb¢ Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Prezesa Narodowego Banku Polskiego,
Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego oraz Rzecznika Finansowego. Uwagi te zostaty poddane szczegotowej
analizie i w miar¢ mozliwo$ci uwzglgdnione w projekcie ustawy.

Wynikajacy ze zgloszonych uwag zakres zmian projektu nie byt znaczny ani istotny, dlatego tez, majac na uwadze § 441 §
48 uchwaly nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow, odstgpiono od
zorganizowania konferencji uzgodnieniowej oraz poddania projektu ponownym konsultacjom publicznym oraz opiniowaniu.
Zgloszone uwagi i stanowisko Ministra Finansow do zgloszonych uwag przedstawiono w raporcie z konsultacji.

6. Wplyw na sektor finansow publicznych

(ceny stale z ...... r.) Skutki w okresie 10 lat od wejécia w zycie zmian [mln zt]

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | £gcznie (0-10)

Dochody ogétem 0

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki ogolem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogoélem

budzet panstwa

JST

Ol O] O O] O] O] O| O] O] ©O| O] ©
Ol O] O] O] O] O] O] O] O] ©O| O] ©
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pozostate jednostki (oddzielnie)

Zrédla finansowania

Dodatkowe Wejscie w zycie ustawy nie bedzie mialo wplywu na dochody i wydatki sektora finansow
informacje, w tym publicznych, w tym budzetu panstwa i budzetow jednostek samorzadu terytorialnego, w stosunku
wskazanie zrodet do wielkos$ci wynikajacych z obowigzujacych przepisow.

danych i przyjetych do
obliczen zatozen

7. Wplyw na konkurencyjno$¢ gospodarki i przedsi¢biorczosé, w tym funkcjonowanie przedsi¢biorcow oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki
Czas w latach od wejs$cia w zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lgcznie
(0-10)
W ujeciu duze przedsiebiorstwa
pienieznym sektor mikro-, matych i
(w min zt, Srednich
ceny state z przedsigbiorstw
...... r.) rodzina, obywatele
oraz gospodarstwa
domowe
W ujeciu duze przedsigbiorstwa | Ztagodzenie wymogoéw w zakresie koniecznosci uzyskiwania zgody
niepienieznym zgromadzenia inwestorow na  potaczenie niepublicznych  funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, ktéorych organem jest to samo towarzystwo
funduszy inwestycyjnych, pozwoli na zmniejszenie obcigzen biurokratycznych
zwigzanych z prowadzeniem wielu funduszy inwestycyjnych zamknigtych o
tozsamej lub zblizonej polityce inwestycyjne;.




sektor mikro-, matych i
$rednich
przedsiebiorstw

Projektowana ustawa pozostaje bez wptywu na sektor mikro-, matych i $rednich
przedsigbiorstw.

rodzina, obywatele
oraz gospodarstwa
domowe

Projektowana ustawa wptynie na ograniczenie kosztow funduszy
inwestycyjnych, co moze zwigkszy¢ stopy zwrotu 0sob oszczgdzajacych z
wykorzystaniem funduszy inwestycyjnych. Ponadto daje ona mozliwosci

dostosowania dziatalno$ci funduszy do zmieniajgcego si¢ otoczenia rynkowego,
z korzyscig dla inwestorow.

Projektowana ustawa pozostaje bez wptywu na osoby niepelnosprawne oraz
osoby starsze.

osoby niepetlnosprawne
oraz osoby starsze

Niemierzalne (dodaj/usun)

Dodatkowe
informacje, w tym
wskazanie zrodet
danych i przyjetych do
obliczen zatozen

8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowiazkéw informacyjnych) wynikajacych z projektu

O nie dotyczy

Wprowadzane sg obcigzenia poza bezwzglednie
wymaganymi przez UE (szczegoty w odwrdconej tabeli
zgodnosci).

O tak
O nie
nie dotyczy

zmnigjszenie liczby dokumentow
zmniejszenie liczby procedur
[ skrécenie czasu na zalatwienie sprawy

O zwigkszenie liczby dokumentow
L] zwigkszenie liczby procedur
[ wydhluzenie czasu na zatatwienie sprawy

Oinne: ... Oinne: ...
Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich [ tak
elektronizacji. O nie

nie dotyczy

Komentarz:

Ztagodzenie wymogéw w zakresie konieczno$ci uzyskiwania zgody zgromadzenia inwestorow na polgczenie
niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktérych organem jest to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, pozwoli na zmniejszenie obcigzen biurokratycznych zwigzanych z prowadzeniem wielu funduszy
inwestycyjnych zamknietych o tozsamej lub zblizonej polityce inwestycyjne;.

9. Wplyw na rynek pracy

Projektowana ustawa nie wptynie na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

0 $rodowisko naturalne

[ sytuacja i rozwoj regionalny

[ sady powszechne, administracyjne
lub wojskowe

[0 demografia
[ mienie panstwowe
O inne:

O informatyzacja
O zdrowie

Omowienie wptywu Wejscie w zycie ustawy nie wptynie na wskazane obszary.

11. Planowane wykonanie przepisow aktu prawnego

Planuje sie, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

12. W jaki sposob i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostana zastosowane?

Ewaluacja skutkow wej$cia w zycie regulacji bedzie dokonywana na biezaco, na podstawie wnioskow wynikajacych z dziatan
nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego.

13. Zalaczniki (istotne dokumenty zrédlowe, badania, analizy itp.)

Brak.




Sporzadzono: 15 maja 2025r.

RAPORT Z KONSULTACIJI

projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

1. Oméwienie wynikow przeprowadzanych konsultacji publicznych i opiniowania.

Stosownie do postanowien uchwaly nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow
(M.P. z 2024 r. poz. 806, z p6zn. zm.), w ramach konsultacji publicznych 29 kwietnia 2025 r. projekt ustawy zostat przekazany przedstawicielom
instytucji reprezentujacych srodowisko rynku kapitatowego, tj.: Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Izbie Doméw Maklerskich,
Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych S.A., Radzie Bankow Depozytariuszy,
Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitatlowych, Stowarzyszeniu Emitentow Gietdowych, Zwigzkowi Makleréw 1 Doradcow, Zwigzkowi
Bankow Polskich, BondSpot S.A., Towarowej Gieldzie Energii S.A., 1zbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestorow
Indywidualnych, Fundacji Polski Instytut Dyrektorow, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej
Izbie Bieglych Rewidentéw, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwigzkowi Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynkow
Finansowych ACI Polska oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostat takze przekazany do zaopiniowania Przewodniczagcemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi Narodowego Banku Polskiego,
Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych 1
Srednich Przedsiebiorcow, Prezesowi Glownego Urzedu Statystycznego, Prezesowi Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi
Urzedu Regulacji Energetyki, Prezesowi Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Prezesowi
Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjny charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziano skrocony termin na zgtaszanie uwag do 8 maja 2025 r.

W wyznaczonym terminie uwagi do projektu zostaly zgloszone przez Zwigzek Bankow Polskich, Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych S.A.,
Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Prezesa Narodowego Banku Polskiego, Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego oraz
Rzecznika Finansowego. Zgtoszone uwagi zostaly poddane szczegétowej analizie i w miar¢ mozliwosci uwzglednione w projekcie ustawy.
Wynikajacy ze zgloszonych uwag zakres zmian projektu nie byt znaczny ani istotny, dlatego tez, majac na uwadze § 44 1 § 48 uchwaty nr 190 Rady
Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow, odstapiono od zorganizowania konferencji uzgodnieniowej oraz
poddania projektu ponownym konsultacjom publicznym oraz opiniowaniu.

Zgltoszone uwagi i stanowisko Ministra Finanséw do tych uwag przedstawiono w ponizszym zestawieniu.
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Lp. ‘]eanSt.k a POdm!Ot Tres¢ uwagi Stanowisko Ministerstwa Finansow
redakcyjna zglaszajacy
1 | Uwaga ogoblna ZBP Uwaga odrzucona.

[...] z perspektywy bankéw pehligcych funkcje depozytariuszy
chcieliby$my poddaé pod rozwagg Ministerstwa pewne watki odnoszace si¢
do praktycznych implikacji dla inwestorow przyjmowanych rozwigzan.
Proponowane ztagodzenie progu powinno by¢ poddane poglebionej analizie
pod katem ostatecznych efektow przyjetych rozwigzan i wptywu na ochrone
interesu inwestorow.

Ostatnia czg$¢ ustgpu 9 w naszej ocenie zmienia istotnie zasady
podejmowania decyzji, gdyz jest to odej$cie od zasady proporcjonalnosci
kapitatowej na rzecz liczby uczestnikow bioracych udziat w glosowaniu. W
konsekwencji wprowadzenia takiej zmiany zmieniona zostanie relacja
miedzy posiadanymi certyfikatami a glosami.

Ponadto, zwracamy uwage, ze proces lgczenia dwoch funduszy niesie za
sobg zmiang cech wiasciwych dla co najmniej jednego z nich. Cechy te
prawdopodobnie byly kluczowymi elementami w trakcie podejmowania
przez klientow decyzji o ich zakupie. Nie mozna zatem przyjac, ze
ztagodzenie trudnosci w niezaleznym administrowaniu tymi funduszami jest
decyzja zawsze dla inwestoroOw korzystng. Towarzystwo, ktore identyfikuje
sytuacj¢ spadajgcych aktywow funduszu, ktore nie sg w stanie zabezpieczy¢
pokrywania jego kosztéw bez istotnego wplywu na wyniki inwestycyjne i
osiggane stopy zwrotu, powinno rozwazy¢ w pierwszej kolejnoSci sens
dalszego trwania funduszu. Sens ten powinien by¢ wyrazony z
uwzglednieniem cech funduszu, ktore byly komunikowane inwestorowi na
etapie dokonywania decyzji o zakupie certyfikatow inwestycyjnych. Nie
mozna bowiem zatozy¢, ze celem inwestora samym w sobie byto posiadanie
jakichkolwiek certyfikatéw inwestycyjnych w dowolnym funduszu. Z uwagi
na fakt, ze towarzystwa w ramach wilasnych ofert produktowych zasadniczo
nie dysponuja blizniaczo podobnymi funduszami, proces taczenia bedzie sig
wigzal co najmniej dla cze$ci inwestoréw ze znaczng zmiang parametrow
ich nowego produktu.

Na wstegpie zauwazenia wymaga, ze przyjety
prog wyrazenia zgodny przez rade
inwestorOw na potaczenie nie jest jedynym
rozwigzaniem przewidzianym w ustawie z
zakresu ochrony interesow uczestnikow
laczonych funduszy. Uczestnikom tym
przystuguje bowiem prawo do zadania
wykupu certyfikatow inwestycyjnych, przy
ktoérym nie pobiera sie optat
manipulacyjnych. Inwestorzy, ktérym zatem
uznaja, ze w wyniku polaczenia dojdzie do
znacznej zmiany parametrow ich nowego
produktu maja mozliwo$¢ bezkosztowego
wyjscia z tego produktu. Ponadto potaczenie
wymaga sporzadzenia planu polaczenia,
ktére ma zapewni¢ uczestnikom taczonych
funduszy  odpowiednie informacje o
polaczeniu, ktére dodatkowo podlegaja
weryfikacji przez bieglego rewidenta.

Glownym problemem zgltaszanym w
przypadku zgodny zgromadzenia
inwestorOw jest konieczno$¢ osiagniecia
kworum co najmniej 2/3 ogdlnej liczby
certyfikatow  inwestycyjnych  danego
funduszu, co w przypadku zamknigtego
funduszu inwestycyjnego 0 rozproszonej
liczbie uczestnikow moze by¢ niemozliwe
do osiggniecia. Projektowane rozwigzanie w
zaden sposOb nie ogranicza prawa
uczestnika funduszu do decydowania co do
polaczenia, a jedynie urealnia ten proces w
sytuacji, gdy uczestnicy taczonych funduszu
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nie sg zainteresowani sprawami funduszu i
nie biorg udzialu w zgromadzeniu
inwestorow.

Zauwazenia rOwniez wymaga, Ze proces
likwidacji funduszu moze rowniez nies¢ dla
inwestora pewne ryzyka, zwigzane z jego
dlugotrwatoscia albo wyprzedaza aktywow
funduszu. Uczestnicy funduszu, ktorzy
dopatrujg sie pewnych korzysci z potaczenia
nie powinni by¢ zatem blokowani faktem, ze
cze$¢ z uczestnikow nie jest zainteresowana
sprawami funduszu.

Art. 1pktli?2
projektu

UKNF

[...] UKNF wskazuje, iz obnizenie progu dla zgody wyrazanej w uchwale
zgromadzenia inwestoroOw o potaczeniu funduszy, wskazanego w art. 208zzi
ust. 8 Ustawy, z ,,c0 najmniej 2/3” do ,,co najmniej pofowy” wydaje si¢ zbyt
daleko idace, bowiem o polagczeniu nie zawsze bedzie decydowaé wola
wickszosci uczestnikow (do potaczenia wystarczy zgoda poltowy
uczestnikow). Dlatego UKNF proponuje, aby decyzja w tym zakresie
podejmowana byta wolg wickszosci uczestnikow (wigcej niz potowy
uczestnikow). Z powyzszego wzgledu konieczna jest korekta
projektowanego ust. 8 oraz ust. 9 w art. 208zzi Ustawy.

Zdaniem UKNF, w celu uniknigcia watpliwosci interpretacyjnych zasadne
jest skreslenie w projektowanym ust. 9 w art. 208zzi Ustawy slowa
~igcznie”, tak aby bylo jasne, ze chodzi o obecnos¢ uczestnikow
reprezentujacych nie wiecej niz polowe ogodlnej liczby certyfikatow na
kazdym z dwoch zgromadzen inwestoréw. Obecne brzmienie moze
sugerowaC, ze nalezy zlicza¢ tacznie obecno$¢ na pierwszym i drugim
zgromadzeniu.

UKNF wskazuje, iz wola wigkszo$ci powinna by¢é wyrazona na kazdym z
dwdch zwotywanych zgromadzen inwestordéw, ktorych celem jest podjecie
uchwaly w sprawie laczenia funduszy. Z obecnego brzmienia
projektowanego ust. 9 w art. 208zzi Ustawy to nie wynika i w konsekwencji
pozostawienie  obecnego  brzmienia ~moze rodzi¢  watpliwosci
interpretacyjne, czy chodzi o co najmniej jedno, czy ostatnie, czy tez kazde

Uwaga przyjeta.
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glosowanie z dwoch zwotywanych zgromadzen inwestorow. Dlatego tez
UKNF proponuje, aby doprecyzowac ust. 9 w art. 208 zzi Ustawy poprzez
dodanie stowa ,.kazdego”, co pozwoli na przyj¢cie interpretacji, iz chodzi o
kazde gtosowanie w przedmiocie tgczenia funduszu.

Powyzsze uwagi wraz z propozycja korekty przepiséw zostalty zamieszczone
w wersji edytowalnej projektu zmian do Ustawy [...].

W przypadku uwzglednienia uwag UKNF konieczna bedzie korekta
uzasadnienia projektu.

Art. 1pktli2
projektu

KDPW

Konsultowany projekt ustawy zaktada ztagodzenie rygoréw zwigzanych z
wyrazaniem przez zgromadzenie inwestorow, odpowiednio, w funduszu
przegmowanym 1 funduszu przejmujacym albo w funduszach
przejmowanych, zgody na polaczenie funduszy inwestycyjnych
zamknietych, o ktorych mowa w art. 15 ust.1a ustawy zmienianej, poprzez
obnizenie wymaganej liczby gltosoéw, ktorymi podejmowana jest uchwata
tego organu w sprawie wyrazenia takiej zgody. Projekt proponuje odejscie
od dotychczasowego wymogu wyrazania tej zgody uchwalg zgromadzenia
inwestoroOw podjeta gtosami oddanymi przez uczestnikow reprezentujacych
lacznie co najmniej 2/3 ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego
funduszu oraz przyjmuje, ze uchwata ta miataby by¢ podejmowana gltosami
za polaczeniem funduszy oddanymi przez uczestnikow reprezentujacych
lacznie co najmniej potowe ogdlnej liczby certyfikatow inwestycyjnych
danego funduszu. Co wigcej, nowy ust.9 dodawany do art. 208zzi ustawy
zmieniane] przewiduje, ze w przypadku, gdy pomimo dwukrotnie
prawidtowo zwotanego zgromadzenia inwestorow w gltosowaniu wzieliby
udzial uczestnicy reprezentujacy tacznie mniej niz potoweg ogoélnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu, wowczas zgoda na
potaczenie miataby by¢ udzielana, jezeli glosy za potaczeniem oddataby co
najmniej potowa uczestnikow obecnych lub reprezentowanych podczas
glosowania.

Nalezy zauwazy¢, ze oddanie glosow za potaczeniem przez potowe
uczestnikow obecnych lub reprezentowanych podczas glosowania nie
gwarantuje podjecia uchwaly w tej sprawie przez zgromadzenie inwestorow.
Uchwatla taka nie zostanie podjeta, jezeli druga polowa uczestnikow

Uwaga przyjeta w zakresie
doprecyzowania, ze ma by¢ oddana wiecej
niz polowa gloséw.

Uwag nie przyjeta w zakresie propozycji,
aby uchwala za polaczeniem byla
podejmowana wiekszoscia 2/3 glosow

uczestnikow obecnych podczas
glosowania.
Rozwigzaniem pozadanym jest, aby

uchwaly o polaczeniu zapadaly przy jak
najwigkszej  frekwencji, gdyz takie
glosowanie oddaje w najlepszy sposob wole
uczestnikoéw. Stad w ocenie projektodawcy
zasadnym jest wymog, aby w pierwszej
probie  uchwala byla podejmowana
wiekszo$cig ponad polowy ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych.

Dotychczasowa praktyka pokazuje jednak,
7ze takie rozwigzanie nie zawsze jest
mozliwe. Dlatego w ocenie projektodawcy
w sytuacji, gdy podczas pierwszego z
glosowan kworum bedzie niewystarczajace,
decydowa¢ o  potaczeniu  powinni
inwestorzy  najbardziej  zainteresowani
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obecnych lub reprezentowanych podczas glosowania oddata swoje glosy
przeciwko potgczeniu funduszy (przy zatozeniu, ze kazdy certyfikat
inwestycyjny daje prawo do jednego glosu). Podobnie oddanie glosow za
potaczeniem przez uczestnikow reprezentujacych tacznie polowe ogolnej
liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu nie gwarantuje tego,
ze ich glosy wystarcza do podjecia uchwaly w tej sprawie przez
zgromadzenie inwestorow.

Proponujemy zatem nadanie art. 208zzi ust.8 i 9 brzmienia:

»8. Zgoda, o ktorej mowa w ust. 7, jest udzielana, jezeli glosy za polgczeniem
oddali uczestnicy reprezentujgcy tgcznie wigcej niz potowe ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu.

9. W przypadku, gdy pomimo dwukrotnie prawidlowo zwolanego
zgromadzenia inwestorow w glosowaniu, o ktorym mowa w ust. 8, glosy
oddali uczestnicy reprezentujqcy lgcznie nie wigcej niz potowe ogolnej
liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu, zgoda, o ktorej mowa
wust. 7, jest udzielana, jezeli glosy za polgczeniem oddata wigcej niz potowa
uczestnikow obecnych lub reprezentowanych podczas glosowania.”.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage na dos¢ razaca dysproporcje wymogow
wynikajgcych z art. 208zzi ust. 8 i 9 ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, odnoszacych si¢
do wyrazenia przez zgromadzenie inwestorow zgody na potaczenie
funduszy inwestycyjnych zamknietych. Przyczyny tej dysproporcji bytoby
trudno zrozumieé, a jej konsekwencje moglyby by¢ znaczace. W
szczegbdlnosci od poziomu zainteresowania uczestnikow sprawami funduszu
uzaleznione bytoby to, czy w danym przypadku zgoda na laczenie funduszy
zostata, czy tez nie zostata udzielona. W skrajnym przypadku, w ktérym
zwolennicy taczenia reprezentowaliby mniej (a by¢ moze nawet znacznie
mniej) niz potowe ogodlnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego
funduszu, mogtaby o tym decydowaé obecno$¢, a raczej niecobecnosé
podczas glosowania by¢ moze nawet tylko jednego, nieznaczacego
uczestnika tego funduszu. Dlatego tez proponujemy rozwazenie
uzaleznienia udzielenia zgody na potaczenie funduszy od tego, czy uchwata
zgromadzenia inwestorow zostala w tej sprawie podjeta okreslona

sprawami funduszu. Przyjete rozwigzanie
moze rowniez dziata¢ mobilizujaco wsrod
uczestnikow, gdyz w przypadku nie wzigcia
udziatu w pierwszym z gltosowan, na skutek
swojego zaniechania sprawy funduszu moga
p6j$¢ w niepozadanym przez nich kierunku.
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wigkszos$cig gtosow (np. 2/3) uczestnikow obecnych lub reprezentowanych
podczas glosowania. W takim przypadku nie bytoby potrzeby wprowadzania
regulacji zawartej w art. 208zzi ust.9.

Art. 1pktli2
projektu

RF

1) Uwagi do projektowanego art. 1 pkt 1

Opiniowany projekt ustawy przewiduje ztagodzenie wymogow w zakresie
koniecznos$ci uzyskiwania zgody zgromadzenia inwestorow (funduszu
przejmujacego  oraz  funduszu  przejmowanego albo  funduszu
przejmujacego) na potgczenie funduszy inwestycyjnych zamknietych, o
ktorych mowa w art. 15 ust. 1a ustawy o funduszach, zarzadzanych przez to
samo TFI. Przewiduje si¢ obnizenie z 2/3 ogolnej liczby certyfikatéw do ,,co
najmniej potowy” wymaganego progu glosow ogolnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych danego funduszu za potaczeniem.

Wydaje sig, ze do projektowanej regulacji nalezaloby wprowadzi¢ korekte,
aby na pofaczenie funduszy wymagana byla zgoda zgromadzenia
uczestnikoOw reprezentujacych tacznie ,,wigkszo$¢” (bezwzgledna) ogolnej
liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu, co pozwoliloby
unikna¢ sytuacji, ze przy rozktadzie 50% glosow za 1 50% gloséw przeciw
polaczeniu, zgromadzenie wyrazitoby de iure zgode¢ na potaczenie.

2) Uwagi do projektowanego art. 1 pkt 2
Projekt nowelizacji wprowadza dodatkowy przepis, zgodnie z ktérym:

W przypadku gdy pomimo dwukrotnie prawidlowo zwolanego
zgromadzenia inwestorow w glosowaniu, o ktorym mowa w ust. 8, gtosy
oddali uczestnicy reprezentujgcy lgcznie mniej niz potowe ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu, zgoda, o ktérej mowa w ust.
7, jest udzielana, jezeli glosy za polgczeniem oddata co najmniej polowa
uczestnikow obecnych lub reprezentowanych podczas gtosowania.”.

Projektowana zmiana oznacza, ze na kolejnym etapie procedury
potaczeniowej, o polaczeniu mozna zadecydowaé wigkszoscia oddanych
glosow bez wzgledu na kworum, a wigc o potaczeniu mogg zdecydowac
uczestnicy posiadajacy marginalng cze$¢ ogolnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych. W opinii Rzecznika Finansowego decyzja o potaczeniu

Ad. 1 Uwaga przyjeta.

Ad. 2. Uwaga nie przyjeta.

Rozwigzaniem pozadanym jest, aby
uchwaly o potaczeniu zapadaty przy jak
najwickszej  frekwencji, gdyz takie
glosowanie oddaje w najlepszy sposob wole
uczestnikow. Stad w projekcie przyjeto, ze
podczas pierwszego glosowania konieczne
bedzie ponad 50% kworum. Dotychczasowa
praktyka pokazuje jednak, ze taki wymog
nie zawsze jest mozliwy do spelnienia.
Dlatego w ocenie projektodawcy w sytuacji,
gdy podczas pierwszego z glosowan

kworum bedzie niewystarczajace,
decydowa¢é o  polaczeniu  powinni
inwestorzy  najbardziej  zainteresowani

sprawami funduszu.

Zauwazenia przy tym wymaga, ze przyjety
prog wyrazenia zgodny przez rade
inwestorOW na polaczenie nie jest jedynym
rozwiazaniem przewidzianym w ustawie z
zakresu ochrony interesow uczestnikow
laczonych funduszy. Uczestnikom tym
przystuguje bowiem prawo do zadania
wykupu  certyfikatow  inwestycyjnych
funduszu, przy ktorym nie pobiera si¢ optat
manipulacyjnych. Inwestorzy, ktorzy zatem
uznaja, ze w wyniku potaczenia dojdzie do
znacznej zmiany parametréw ich nowego
produktu maja mozliwo$¢ bezkosztowego
wyjscia z tego produktu. Ponadto potaczenie
wymaga sporzadzenia planu polaczenia,
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funduszu ma duzy ci¢zar gatunkowy, gdyz laczy si¢ z przeniesieniem
majatku do innego funduszu. Ponadto aktywa laczonych funduszy moga
rozni¢ si¢ np. ptynnoscia. W konsekwencji polgczenie moze by¢ bardziej
korzystne dla uczestnikow jednego funduszu, a mniej dla innego lub nawet
niekorzystne. To samo moze dotyczy¢ zasad wykupu certyfikatow, wyplaty
dochodow.

Majac na uwadze powyzsze nalezy zauwazy¢, ze proponowana zmiana moze
skutkowa¢ obnizeniem ochrony praw klientow rynku finansowego. W celu
ochrony interesu uczestnikow funduszu Rzecznik Finansowy postuluje aby
okresli¢ przynajmniej minimalne kworum przy jakiej mozliwe bedzie
podjecie przedmiotowej uchwaty.

ktore ma zapewni¢ uczestnikom taczonych
funduszy  odpowiednie informacje o
polaczeniu, ktére dodatkowo podlegaja
weryfikacji przez bieglego rewidenta.
Nalezy réwniez nie zapominaé o
korzys$ciach jaki moga ptynac z polaczenia,
takich jak mozliwo$§¢ kontynuowania
inwestycji, czy obnizenie kosztow funduszu,
wynikajacych ze skali aktywow nowego
funduszu.

Art. 1pktli?2
projektu

NBP

Zwracamy uwage, ze taczenie niepublicznych FIZ zarzadzanych przez to
samo TFI jest stosunkowo nowym rozwigzaniem, ktore zostato
wprowadzone ustawg nowelizujaca z dnia 16 sierpnia 2023 r. Tym samym
rozszerzono mozliwo$¢ taczenia FIZ o inne typy funduszy inwestycyjnych
zamknigtych (wcze$niej analogiczne rozwigzania funkcjonowaly w
odniesieniu  do funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywow
niepublicznych). Nalezy jednoczes$nie wskazaé, ze uzasadnieniem zmian
wprowadzonych nowelizacjg z 2023 r. bylo zapewnienie alternatywy dla
likwidacji funduszu. W opinii NBP rozwigzania obowigzujace obecnie nie
stanowig ,,nadregulacji”, lecz stuzg ochronie inwestorow.

Pragniemy zauwazy¢, ze proponowane w projekcie ustawy zmiany
wymogéw w zakresie konieczno$ci uzyskiwania zgody zgromadzenia
inwestorow na potaczenie niepublicznych funduszy inwestycyjnych
zamknietych, ktéorych organem jest to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, moga nie uwzglednia¢ nalezycie interesu uczestnikow
funduszy, ktérzy opowiadaja si¢ przeciw potaczeniu funduszy. Uprzejmie
poddajemy pod rozwagg zastapienie proponowanej w projekcie minimalnej
liczby gloséw umozliwiajacej podjecie uchwaly wyrazajacej zgode na
potaczenie funduszy (zar6wno w art. 1 pkt 1, jak i w art. 1 pkt 2) z ,,co
najmniej potowa” na bezwzgledna wiekszos¢ glosow, co w polskim prawie
oznacza ponad polowe glosow. W ocenie NBP taka modyfikacja przepisow
pozwoli na lepsze zabezpieczenie interesu wszystkich uczestnikow

Uwaga kierunkowo przyjeta.
Zmieniono prog wyrazenia zgody na ,,wigcej
niz potowe”.
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funduszu. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze w $wietle zaproponowanego
brzmienia art. 1 pkt 1 1 2 projektu do polaczenia niepublicznych funduszy
inwestycyjnych zamknietych dojdzie takze wtedy, gdy potowa uczestnikow
reprezentujagcych co najmniej potowg ogodlnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych danego funduszu (w art. 1 pkt 2 — uczestnikéw obecnych lub
reprezentowanych podczas glosowania) zaglosuje przeciwko potaczeniu,
jesli tylko druga potowa (druga ,,co najmniej potowa”) zagtosuje ,,za”.

Art. 1 pkt 2 IZFiA s . . . Uwaga przyjeta kierunkowo zgodnie z
orojektu Izba wyraza kierunkowe poparcie dla przedmiotowej zmiany, lecz dostrzega propozycja UKNF.

tez potrzebe doprecyzowania jej w zakresie brzmienia art. 1 pkt 2) Projektu.
Mianowicie, przepis art. 1 pkt 2) Projektu dodaje w art. 208 zzi ustawy z
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej ,,ustawa o funduszach”)
ust. 9 w brzmieniu:

»9. W przypadku gdy pomimo dwukrotnie prawidlowo zwolanego
zgromadzenia inwestorow w glosowaniu, o ktorym mowa w ust. 8, glosy
oddali uczestnicy reprezentujqcy tgcznie mniej niz potowe ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu, zgoda, o ktérej mowa w ust.
7, Jest udzielana, jezeli glosy za polgczeniem oddata co najmniej potowa
uczestnikow obecnych lub reprezentowanych podczas glosowania.”.

W ocenie Izby projektowany przepis budzi powazne watpliwosci
interpretacyjne w zakresie tego czy w swietle jego tresci konieczne bedzie
zwolanie trzeciego zgromadzenia inwestorow, na ktérym juz nie bedzie
obowigzywa¢ kworum i uchwala bedzie mogla zosta¢ powzigta, jesli co
najmniej potowa uczestnikow tego trzeciego zgromadzenia inwestorow
wyrazi zgode na potaczenie, czy tez zgoda na potaczenie jest udzielana z
zachowaniem obnizonych rygoréw (w zakresie kworum i wigkszosci) juz
podczas glosowania na drugim prawidlowo zwotanym zgromadzeniu
inwestorow.

W ocenie Izby, z tresci uzasadnienia Projektu na str. 4 wynika, ze zgoda
udzielana jest na drugim prawidlowo zwolanym zgromadzeniu inwestorow:
o (...) Jednoczesnie wymdog dwukrotnego zwolania zgromadzenia
inwestorow w celu wyrazenia zgody na polqgczenie pozwala na uznanie, ze w
przypadku uczestnikow, ktorzy nie wzieli udziatu w glosowaniu z peing
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Swiadomoscig pozbawiajq sie oni prawa uczestnictwa w decyzji dotyczgcej
ewentualnego polqczenia. (...)”. Izba w pelni popiera to podejscie.

W zwiazku z powyzszym oraz w celu wyeliminowania zaistniatych
watpliwosci interpretacyjnych, Izba wnosi o nadanie art. 1 pkt 2) Projektu
nastgpujacego brzmienia:

2) dodaje si¢ ust. 9 w brzmieniu:

»9. W przypadku gdy na drugim prawidlowo zwolanym zgromadzeniu
inwestorow w glosowaniu, o ktorym mowa w ust. 8, glosy oddali uczestnicy
reprezentujgcy lgcinie mniej nii polowe ogdlnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych danego funduszu, zgoda, o ktorej mowa W ust. 7, zostaje
udzielona, jeieli glosy za polgczeniem oddata co najmniej polowa
uczestnikow obecnych lub reprezentowanych podczas glosowania.”.

Uzasadnienie i
OSR

NBP

Watpliwosci budzi takze zawarte na s. 3 uzasadnienia (i w pkt 2 OSR)
zdanie: ,,Z kolei rezygnacja z wymogu kworum, w przypadku gdy dwukrotnie
w glosowaniu o wyrazenie zgody na polgczenie nie wezmq udziatu uczestnicy
reprezentujqcy lgcznie co najmniej polowe ogolnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych danego funduszu, realizowac bedzie zasade milczgcej zgody,
w sytuacji gdy uczestnicy {Iqczonych funduszy nie sq zainteresowani
sprawami tych funduszy.” W art. 1 pkt 2 projektu nie tyle przewiduje sie
obnizenie kworum, co obnizenie wymaganej wigkszosci — z €O najmniej
polowy ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu na co
najmniej potowe uczestnikdw obecnych lub reprezentowanych podczas
glosowania. W zwigzku z tym proponujemy, aby to zdanie brzmiato w
sposob nastepujacy: ,,Z kolei rezygnacja z wymogu uzyskania wigkszosci
przewidzianej w znowelizowanym art. 208zzi ust. 8 ustawy o funduszach
inwestycyjnych, w przypadku gdy dwukrotnie w glosowaniu o wyrazenie
zgody na polgczenie nie wezmq udziatu uczestnicy reprezentujgcy lgcznie c0O
najmniej potowe ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego
funduszu, realizuje zasade milczgcej zgody, W Sytuacji gdy uczestnicy
tqczonych funduszy nie sq zainteresowani sprawami tych funduszy.”.

Ponadto, biorac pod uwage konieczno$¢ transponowania do krajowego
porzadku prawnego przepisow dyrektywy 2024/927, zmieniajacej

Uwaga przyjeta kierunkowo w zakresie
zmiany w uzasadnieniu oraz OSR.

Uwaga odrzucona w zakresie wlgczenia
projektowanych zmian do projektu ustawy
majgcego na celu implementacje w ustawie
o funduszach inwestycyjnych dyrektywy
2024/927.
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dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszgcych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (dyrektywa UCITS) oraz
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8§ czerwca
2011 r. w sprawie zarzqdzajgcych  alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzqdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (dyrektywa ZAFI),
sugerujemy rozwazy¢ potaczenie wprowadzania ewentualnych zmian do
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w ramach jednego procesu
legislacyjnego.

2. Przedstawienie wynikow zasi¢gniecia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wlasciwymi organami i instytucjami
Unii Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym.

Projekt nie wymaga zasiegnigcia opinii, dokonania konsultacji oraz uzgodnienia z wlasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym

Europejskim Bankiem Centralnym.

3.

Podmioty, ktére zglosily zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepisow o dzialalnosci lobbingowej w procesie

stanowienia prawa.

Brak zgloszen w trybie przepisow o dzialalnos$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa.
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